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平均的に約20%のプレミアムが設定されている（D’Mello and Shroff, 2000、
























                                                   

























戻さなくてはならない（金融商品取引法 27 条の 13 第 5 項および 27 条





                                                   
5 この他にも企業は公開買付公表前に株価に関する重要事実の開示が求められる（金融
商品取引法27 条 の 22 の 3）。 
 
 
平均的に約20%のプレミアムが設定されている（D’Mello and Shroff, 2000、
























                                                   











































































































































た値であり、sdOI は公表直近年度末から過去3 年間のOI の標準偏差であ
る。lnAssets は直近年度末時点の総資産を対数変換した値である。Leverage
は直近年度末時点の総負債を総資産で除した値である。PriorReturn は公
表日を 0 とし、公表 30 営業日前から 1 営業日前までの累積異常リターン
である。BMR は公表前月末時点の簿価時価比率である。 










は eol から公表資料をもとに収集し、株価・会計データは日経 

























































表 1 の全体の結果から、打診なし（非公表を含む）の件数は 75 件、打

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































表 1 の全体の結果から、打診なし（非公表を含む）の件数は 75 件、打

































らに 75%ile でも－0.02 と負のプレミアムである。これは本研究のサンプ
ルが先行研究と整合的であることを示している。そして Approach の平均
値は0.72 であり、約4 分の3 の公開買付で打診が行われている。
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 表3 のパネルA では応募超過の二値変数であるOversubscription でH1
を検証している。予想どおり両サンプルで、プレミアムが負に大きい場合
に応募は超過しにくいようである。特にLow では、全サンプルで7.78％、












 以上から、単変量分析の結果は H1 と H2 の支持が部分的で予想と整合
的ではない。ただし他の要因をコントロールしておらず、多変量分析では







  全サンプル  割引サンプル 
Premium  Mean  Median  Mean  Median 
パネルA Oversubscription 
Low  7.78% 0.00% 4.76% 0.00%   (－2.76***) (－2.71***) (－1.15) (－1.14) 
Mid  22.22% 0.00% 11.63% 0.00%   (－2.77***) (－2.72***) (－1.16) (－1.16) 
High  41.11% 0.00% 20.93% 0.00% 
パネルB BlockSell 
Low   98.34%   100.00%   98.48%   100.00%    (2.55**)   (4.33***)   (0.17)   (1.79*) 
Mid   94.59%   99.64%   98.26%   100.00%    (5.98***)   (4.75***)   (2.33**)   (1.46) 











 表 4 は(1)式による多変量分析の結果を示している。プレミアムを表す
Premium は、一貫して実質的な相対取引を表す Oversubscription と
BlockSell を有意に説明する結果が観察された。表 4 で特に注目するのは
Premium の係数β1とApproach の係数β2である。この他に流動性、最適
資本構成、過小評価、FCF の要因をコントロールしている10。 
Oversubscription の分析では H1 と整合的な結果が観察される。実質的
相対取引を意図する場合は、公開買付への応募が超過して按分比例の適用
を回避しようとするかもしれない。そこで応募超過で1 を取り、それ以外
                                                   
10 外れ値は連続変数の上下0.5%を処理し、標準誤差はWhite (1980)の修正を行ってい
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以上から、H2 は支持される。なお、表 4 で示されたように Approach の
係数は有意ではなく、公開買付が実質的相対取引になるかどうかは、プレ
ミアムが作用するということが明らかになった。 
 本研究はさらに、以下 2 種類の頑健性チェックを行っている。1 つは、
従属変数 BlockSell はその値が 0.90、0.95 以上、および 1.00 であるとき、
1 を取る二値変数に置き換えての検証であるが、結果には相違なかった。
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